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Resumo

Quatro anos apds o inicio da Grande Recessdo, a zona euro permanece em crise. O PIB e 0
PIB per capita estdo abaixo do seu nivel anterior a crise. A taxa de desemprego atingiu um
nivel historico record de 11,6% da forca de trabalho em setembro de 2012, sendo este o
reflexo mais dramatico do desespero social que dura ha tanto tempo e que foi produzido pela
Grande Recessdo. A sustentabilidade da divida publica é uma grande preocupagdo dos
governos nacionais, da Comisséo Europeia e dos mercados financeiros, mas 0S Sucessivos e
grandes programas de consolidacdo demonstraram ser incapazes de enfrentar esta questdo.
Até agora, afirmar que a austeridade era a unica estratégia possivel para sair deste impasse
tem sido a pedra angular da mensagem dos politicos aos cidaddos europeus. Mas esta
afirmacdo baseia-se num diagndstico falacioso segundo o qual a crise deriva da prodigalidade
orcamental dos Estados-Membros. Para a zona euro como um todo, a politica orcamental ndo
constitui a origem do problema. Défices e dividas mais elevados foram uma reacdo necessaria
por parte de governos que enfrentavam a pior recessdo desde a Segunda Guerra Mundial. A
resposta orgcamental teve éxito em dois aspetos: p0s termo ao processo de recessao e mitigou a
crise financeira. Consequentemente, levou a um acentuado aumento da divida publica de

todos os paises da zona euro.

Em tempos normais, a sustentabilidade da divida pablica é uma questdo de longo prazo,
enquanto que o desemprego e 0 crescimento sdo questdes de curto prazo. No entanto,
temendo um alegado aumento iminente das taxas de juro e constrangidos pelo Pacto de
Estabilidade e Crescimento, se bem que a transi¢do para tempos mais normais ainda nao se
encontrasse completa, os Estados-Membros e a Comissao Europeia inverteram as prioridades.
Esta opcéo reflete parcialmente deficiéncias bem conhecidas do quadro institucional da UEM.

Mas reflete igualmente uma visdo dogmatica segundo a qual a politica orcamental é incapaz
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de gerir a procura, e 0 &mbito das administragdes publicas deve ser contraido e limitado. Esta
ideologia levou os Estados-Membros a implementar uma austeridade orcamental macica

durante tempos dificeis.

Como agora é claro, esta estratégia tem profundos erros. Os paises da zona euro,
especialmente os paises do Sul da Europa, procederam a uma consolidagdo mal concebida e
precipitada. As medidas de austeridade atingiram uma dimensao que nunca antes se observara
na histéria da politica orcamental. A alteracdo cumulativa da situacdo orcamental na Greécia
de 2010 a 2012 ascende a 18 pontos do PIB. Para Portugal, Espanha e Italia, atingiu
respetivamente 7,5, 6,5 e 4,8 pontos do PIB. A consolidagdo tornou-se rapidamente
sincronizada, levando a alastramentos negativos em toda a zona euro, amplificando os seus
efeitos numa primeira fase. A reducédo do crescimento econémico, por sua vez, torna cada vez
menos provavel a sustentabilidade da divida publica. Deste modo, a austeridade tem
obviamente sido derrotista, uma vez que o caminho da reducdo dos défices publicos se tem
revelado muito dececionante no que respeita aos objetivos iniciais definidos pelos

Estados-Membros e pela Comissao.

Desde a primavera de 2011 o desemprego na UE-27 e na zona euro comecou a aumentar
rapidamente e, s6 no ano passado, o desemprego aumentou em 2 milhdes de pessoas. O
desemprego dos jovens aumentou também expressivamente durante a crise. No segundo
trimestre de 2012, 9,2 milhdes de jovens com idade entre 15 e 29 anos encontravam-se
desempregados, o que corresponde a 17,7% das pessoas entre 15 e 29 anos na forca de
trabalho e representa 36,7% de todos os desempregados na UE-27. O desemprego dos jovens
aumentou de forma mais dramatica que a taxa de desemprego global na UE. Observamos as
mesmas tendéncias no que respeita aos trabalhadores com baixas qualificagdes. Sabe-se bem,
da experiéncia do passado, que uma vez que 0 desemprego aumenta para um nivel elevado,
tem tendéncia para permanecer elevado nos anos seguintes. Esta realidade € conhecida como
persisténcia. Juntamente com o aumento do desemprego, sdo ja visiveis 0s primeiros sintomas
de que o desemprego permanecera elevado nos proximos anos. No segundo trimestre de 2012
quase 11 milhdes de pessoas na UE estavam desempregadas ha um ano ou mais. No ultimo
ano o desemprego de longa duracdo aumentou em 1,4 milhdes de pessoas na UE-27 e em 1,2

milhOes de pessoas na zona euro.
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Em resultado do desemprego de longa duracdo, a dimensdo efetiva da forca de trabalho
diminui, o que pode no final levar a um nivel estrutural de desemprego mais elevado. Este
facto tornard mais dificil gerar crescimento e finangas publicas sas na UE a médio prazo. Para
além do efeito do desemprego de longa duragdo no crescimento potencial e nas financgas
publicas, o desemprego de longa duracdo pode causar maior pobreza, dado que os subsidios
de desemprego cessardo antes do esperado. Assim, o desemprego a longo prazo pode também
tornar-se uma grande questdo social para a sociedade europeia. Dadas as nossas previsoes
quanto ao desemprego na UE e na zona euro, estimamos que o desemprego de longa duracgdo
poderd atingir 12 milhdes na UE e 9 milhdes na zona euro no final de 2013.

O que é revelador é que as consequéncias de uma consolidagdo mal concebida poderiam e
deveriam ter sido previstas. Em vez disso, foram largamente subestimadas. Crescentes provas
tedricas e empiricas segundo as quais a dimensdo dos multiplicadores orcamentais €
magnificada numa situacdo fragil, tém sido ignoradas. Concretamente, enquanto que em
tempos normais, ou seja, quando a diferenca de rendimento esta préxima de zero, uma
reducdo de um ponto no PIB do défice estrutural reduz a atividade por uma margem de 0,5 a
1% (este é o multiplicador fiscal), esse efeito excede 1,5% em tempos maus, podendo mesmo
atingir 2% quando o clima econdémico for de grave depressdo. Todas as caracteristicas
(recessdo, politica monetaria no limite zero, nenhuma desvalorizagdo compensatoria,
austeridade nos principais parceiros comerciais) que se sabe gerarem multiplicadores mais

elevados que o normal encontravam-se em vigor na zona euro.

A recuperacdo que se observara a partir de finais de 2009 parou. A zona euro entrou numa
nova recessao no terceiro trimestre de 2011, e ndo se espera que a situacdo melhore: prevé-se
que o PIB diminua 0,4 % em 2012 e novamente 0,3 % em 2013. Italia, Espanha, Portugal e
Grécia parecem afundar-se numa depressdo sem fim. O desemprego aumentou para um nivel
record na zona euro especialmente na Espanha, Grécia, Portugal e Irlanda. A confianca das
familias, das empresas ndo financeiras e dos mercados financeiros colapsou de novo. As taxas
de juro ndo diminuiram e os governos dos paises do Sul enfrentam ainda riscos de prémio
insustentaveis sobre as suas taxas de juro, nao obstante algumas iniciativas politicas, enquanto

que a Alemanha, Austria ou Franca beneficiam de taxas de juros historicamente baixas.

H& que enfrentar a causa subjacente da crise, mais do que centrarmo-nos sobre os défices

publicos. A zona euro sofreu em primeiro lugar de uma crise da balanca de pagamentos
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devida ao avolumar de desequilibrios das contas correntes entre os seus membros. Quando 0s
fluxos financeiros necessarios para financiar estes desequilibrios secaram, a crise afirmou-se
sob a forma de crise de liquidez. Deveriam ter sido feitas tentativas para ajustar os salarios
nominais e os precos de forma equilibrada, com um prejuizo minimo para a procura, a
producdo e o emprego. Em vez disso, procurou-se a salvagdo numa austeridade generalizada,
forcando a diminuicdo da procura, dos salarios e dos precos através do aumento do

desemprego.

Ainda que alguma consolidacdo orgamental fosse, quase de certeza, uma parte necessaria de
uma estratégia de reequilibrio para remediar excessos passados em alguns paises, era vital que
0s paises com grandes superavit, especialmente a Alemanha, tomassem medidas simétricas
para estimular a procura e assegurar um crescimento mais rapido dos salarios nominais e dos
precos. Em vez disso, o fardo do ajustamento foi imposto aos paises em défice. Efetuaram-se
alguns progressos na resolugdo dos desequilibrios concorrenciais, mas o0s custos foram
enormes. O ndo se ter assegurado uma resposta equilibrada dos paises com excedente esta
também a aumentar o excedente comercial global da zona euro. Tal é insuscetivel de
constituir uma solucéo sustentavel, uma vez que transfere o peso do ajustamento para paises

ndo-euro, e provocara contramedidas.

H& uma necessidade premente de um debate publico sobre estas questBes vitais. Os politicos
tém ignorado largamente as vozes dissidentes, mesmo quando estas se tornaram mais
audiveis. As decisbes sobre a atual estratégia macroeconomica para a zona euro ndo devem
ser tomadas exclusivamente pela Comissao Europeia neste preciso momento, uma vez que o
novo quadro or¢camental da UE d& aos paises da zona euro alguma margem de manobra. Em
primeiro lugar, os paises podem invocar circunstancias excecionais quando enfrentarem
“acontecimentos inusitados, fora do controlo do Estado-Membro em causa, com um impacto
importante na situacao financeira das administrac6es publicas, ou periodos de desaceleragéo
grave da atividade econémica, na ace¢do do Pacto de Estabilidade e Crescimento (...)””. Em
segundo lugar, o caminho para a consolidacdo pode tornar-se mais fécil para os paises com
défices excessivos, uma vez que se declara que “na sua recomendacéo, o Conselho solicitara
que os Estados-Membros atinjam objetivos orgamentais anuais que, com base nas previsoes
subjacentes a recomendacdo, sejam coerentes com uma melhoria anual minima de, pelo

menos, 0,5% do PIB como referéncia, no seu equilibrio ciclicamente ajustado liquido de
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medidas Unicas e temporarias, a fim de assegurar a correcao do défice excessivo nos prazos
definidos na recomendacéo”. Trata-se obviamente de um minimo, mas que deve também ser
encarado como condicdo suficiente para trazer de novo o défice para uma racio de PIB de 3%

e a racio de divida para 60%.
E assim necessaria uma estratégia alternativa quéadrupla:

Primeiro, atrasar e alargar a consolidagcdo or¢camental com o devido respeito pelas regras
orgamentais atuais da UE. Em vez de medidas de austeridade de cerca de 130 mil milhGes
de euros para toda a zona euro, uma consolidacdo orcamental mais equilibrada de 0,5
pontos do PIB, de acordo com os tratados e acordos or¢camentais, daria s6 para 2013 uma
margem concreta de manobra superior a 85 mil milhdes de euros. Este montante estaria
em contraste substancial com os desejos expressos pelos Conselhos Europeus de junho e
outubro de 2012 de devotar 120 mil milhdes de euros (ainda ndo orgcamentados) até 2020
no ambito do Pacto para o Emprego e Crescimento. Ao retardar e impor limites ao
caminho da consolidag&o, o crescimento médio da zona euro entre 2013 e 2017 pode ser
aumentado em 0,7 pontos por ano.

Em segundo lugar, o BCE deve atuar integralmente como entidade de empréstimo em
ltima instancia para os paises da zona euro, a fim de aliviar os Estados-Membros da
pressdo do panico decorrente dos mercados financeiros. Para que o panico cesse, a UE

deve ter um plano credivel, tornado claro aos seus credores.

Em terceiro lugar, aumentar significativamente os empréstimos do Banco Europeu de
Investimento, bem como outras medidas (nomeadamente a utilizacdo dos Fundos
Estruturais e de titulos ligados a projetos) de forma a avancar significativamente a agenda
de crescimento da Unido Europeia. Os desideratos acima mencionados tém que ser

transformados em investimentos concretos.

Em quarto lugar, uma coordenacgdo financeira das politicas econémicas deve ter por
objetivo reduzir os atuais desequilibrios das contas. O ajustamento ndo deve assentar
apenas nos paises deficitarios. A Alemanha e os Paises Baixos devem também tomar

medidas para reduzir 0s seus excedentes.
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